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At the background of China's economic  reform,  this  study discusses  the capital 
reorganization  non­tradable  share  reform, which  is means  non­tradable  shareholders 
pay  the  capital  reorganization  as  compensation  to  tradable  shareholders.  But  in  the 





Non­tradable  share  reform  is  an  important  step of China's  economic  transition. 
Until  now,  the  most  of  literature  of  non­tradable  share  reform  always  focus  on 
macroscopic  process  of  non­tradable  share  reform;  ignore  the  some details  just  like 
capital  reorganization  compensation.  But  this  study  base  upon  this  details，so  is  a 





all  interest groups'  institutional change  income exceed  the cost, but  the predominant 
interest  groups（non­tradable  shareholders）  took  the  most  of  institutional  change 
income.  This  study  chooses  capital  reorganization  non­tradable  share  reform  and 
share  paid  non­tradable  share  reform  as  paired  sample.  The  results  show  that: 
Non­tradable  shareholders  of  poor  listed  companies  prefer  to  choose  capital 
reorganization  non­tradable  share  reform;  Tradable  shareholders  use  capital 
reorganization  as  a  chance  to  make  speculative  bubbles，they  will  not  hold  shares 
long­term; Capital reorganization could not improve listed companies performance at 
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1999 年 11 月 19 日开始的国有股减持试点， 以及随后的国有股减持补充社保 
基金的举措都是对股权分置问题的尝试性解决， 但是因为市场的不满和反对最后 
被迫于 2002 年终止。2005 年 4 月 29 日中国证监会发布《关于上市公司股权分 
置改革试点有关问题的通知》， 新一轮的对股权分置问题的一揽子改革再次开始。 
与前一次改革尝试夭折相对照的是，截至 2006 年底，沪深两市共有 1269 家公司 
完成了股改或进入股改程序，市值占比为 97%，股改工作基本完成。 
































































































































































































































































司在向公众首次发行和增发股票时按融资额的 10%出售存量国有股， 出售价格采 
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